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摘要 
2008 年全球金融危机使企业家意识到持有现金的重要性，而现金持有带来
的经济后果到底是“价值创造”还是“价值毁灭”，是值得研究的问题。本文以
2007 年前在 A 股挂牌交易的公司为样本，通过主成分分析法构建企业治理指数，
并在借鉴已有公司持有现金影响因素模型的基础上，计算出样本公司超额持有现
金水平。通过面板数据固定效应模型，研究超额现金与公司市场价值的关系，以
及企业治理对上述二者关系的影响。 
本文研究发现，公司超额持有现金数量与公司市场价值呈负相关关系，并且
公司治理效力的提高将改善超额现金与公司市场价值的关系。这是因为，拥有高
效的企业治理机制，经营者运用现金的行为在所有者和投资者的监督之下，能够
提高持有资金的使用效率。另一方面，高效的企业治理机制解决了信息不对称问
题，能够减小股东、投资者在投资企业时要求的风险折价，使企业市值不会被严
重低估。 
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 Abstract 
The occurrence of the financial crisis in 2008 made entrepreneurs aware of the 
importance of holding cash. It’s a worth studying to answer the question that what is 
the economic consequence of the cash holdings: value creating or value destroying. 
This paper builds a corporate governance index by principal component analysis. On 
the basis the model that including the influencing factors of cash holdings, the excess 
cash holdings retained in the sample enterprise is calculated. Through the panel data 
fixed effect model, this paper makes a research of the relationship between the cash 
holdings and the market value of companies. More over, this paper analysis the role of 
the corporate governance on the relationship between the two variables. 
This paper finds that, the amount of cash held by the company is negatively correlated 
with the market value of the company. And the improvement of the effectiveness of 
corporate governance will improve the relationship between excess cash and the 
market value of company. This is because, with efficient corporate governance 
mechanism, operators’ behavior of using cash is under the supervision of the owners 
and investors. On the other hand, efficient corporate governance mechanism solves 
the problem of asymmetric information. It can reduce the shareholders and investors’ 
risk discount in business investment, which makes the enterprise market value will 
not be serious low. Therefore, increase the market value internally retained funds. 
Finally, the article puts forward some constructive suggestions from three aspects, 
such as cash management, improving the governance mechanism and creating a good 
investment and financing environment. 
 
 
Key words: Corporate Governance；Excess Cash；Market Value 
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第一章 绪论 
1.1 选题背景与选题意义 
1.1.1 选题背景 
现金是企业的血液，是企业价值创造和价值衡量的基础。2008 年金融危机
爆发后，全球一大批企业濒临破产，即使像通用汽车公司这样的超大型企业也难
摆脱经济危机带来的畏惧，造成这种现象最根本的原因就是公司持有的现金不
足，使得危机来临时，在外部融资受到约束的情况下，公司没有足够的资金来应
对突发状况。同时，在全球经济处于低谷期间，不少中国公司对海外低价优质的
公司进行大规模的并购，持有较多现金的公司在金融危机期间，可以充分挖掘低
估值高质量的公司进行投资，为公司扩大经营、提升市场地位提供了机会。基于
此，分析公司持有现金行为具有重要的研究意义。 
在现代企业经营中，公司需要经过科学的分析对公司持有现金数量做出预
算。如果企业持有过少的资金，则无法满足公司扩大经营的需要或者在危机出现
时不能使公司平稳发展。而如果公司拥有大量的流动性资产，则由于委托代理问
题的存在，使得公司高级管理人员会将现金等短期资产投资到净现值较低甚至为
负的项目中去，造成过度投资。所以，公司正常经营需要持有一定量的现金，同
时在提高资金周转率的同时尽可能地减少现金的持有，减少现金持有的机会成
本，从而使公司能够达到持有现金利益最大化。因此，企业内部持有现金带来一
系列问题值得学者研究：是哪些因素决定一家公司持有现金及现金等价物的数
量？同时企业持有较多的流动性资产会产生什么经济后果？ 
我国资本市场经历了多年的快速发展，各行业都有优秀的上市公司让股东获
得了价值投资收益，上市公司数量和市值都形成一定的规模，但是金融市场也存
在许多问题有待解决。每年都有上市公司欺诈股东的现象，公司管理人员于中小
股东利益不顾，尽各种可能实现自己财富的最大化。种种恶意的行为出现的原因
在于我国法律制度不健全，在于我国公司内部治理机制不完善。针对保护中小股
东及投资人的利益，我国法律在法律制定、实施效率上都存在一定的改进空间，
法律的力量很微弱，让上市公司高级管理人员有了可乘之机，管理者通过不正当
交易、虚假交易以及私自挪用现金等方式，对公司持有的流动性资产和其他资产
进行恶意占有。同时，上市公司内部的治理机制不健全，使得公司所有人无法对
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实际管理人的行为实施有效的监督，公司经营不透明，资金运作无章可循，使得
投资者大大降低对公司的估值。因此，如何提高现金持有效率也成为企业面临的
颇为现实而又亟待解决的问题。 
1.1.2 研究意义 
相对于国外大量丰富的文献而言，我国学者关于公司留有资金的分析较少，
并且大部分在企业留有流动性资产的影响变量和保留在企业内部产生的经济后
果内容上。随着我国企业委托代理问题的出现以及股权分置改革，公司治理在当
代公司运营中的重要性凸显，公司治理如何有利于企业价值提升值得学者关注，
从治理机制角度研究企业流动性资产持有的经济后果具有一定的学术价值。本文
以微观角度分析企业留有流动资金与企业市值的关系以及治理机制在留存的超
额现金的市场价值中的意义，能对发展企业治理机制提供建议支持。 
1.2 研究内容与方法 
1.2.1 研究内容 
本文在国内外已有公司持有现金决策的研究基础上，以上海交易所和深圳交
易所 2007 年之前挂牌上市的公司的财务数据和相关公司治理数据为样本，构建
A 股挂牌公司治理指标，计算挂牌公司超额持有流动资金的数量，运用面板数据
固定效应模型，研究企业超额留存流动资金对企业价值的作用以及治理机制对上
述关系的影响。最后从面板数据回归结果中得到启示，提出关于中国上市公司治
理机制以及公司营运资金有效利用的建议。本文内容具体如下： 
第一章，绪论。提出本文写作的创作背景，阐明本文创作的研究意义，其次
介绍本文主要内容、研究方法以及文章内容结构，最后针对已有研究文献指出本
文的创新之处。 
第二章，文献综述。文献综述围绕本文的研究内容，以公司持有现金研究为
侧重点，分为公司持有现金的影响因素、持有现金对公司市场价值的影响以及公
司治理与持有现金产生的经济后果三部分内容，每部分均包含国外文献综述和国
内文献综述，将已有研究成果尽可能地描述出来，并对已有文献进行述评。 
第三章，相关概念界定与理论基础。首先对本文中超额持有现金和公司治理
这两个概念作了解释，然后指出公司持有现金价值效应的相关理论，并根据已有
的对公司治理的研究，总结出公司治理影响流动性资产与公司市场价值关系的机
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制，奠定本文的理论基石。 
第四章，研究假设与模型设计。本章在了解已有研究成果的基础上，根据相
关基础理论的具体内容，做出本文的两个关键假设。本章对选取样本和关键变量
的定义作了说明，参照其他学者的研究成果，设计出研究超额持有现金对公司市
场价值影响的模型。 
第五章，实证分析。根据第三章关于公司治理概念的界定以及学者对公司治
理因素的研究，利用主成分分析法计算出样本公司的内部治理水平。将治理效力
与超额现金数量导入模型进行面板数据固定效应分析，检验本文的两个假设。 
第六章，研究结论及政策建议。根据实证分析的结果总结本文的结论，从持
有现金的经济效用的角度，对公司内部治理机制的建设、政府降低融资成本以及
财务人员做好现金预算等方面，给予建设性的建议。 
1.2.2 基本方法 
为了对公司现金持有的经济后果进行研究分析，本文采用理论分析与实证研
究相结合的基本研究方法。首先，研读国内外已有的研究理论和实证文献，整理
并分析文献综述和理论基础，确定计量分析的模型框架与主成分分析的主要指标
变量。其次，通过锐思数据库搜集整理上市公司财务数据和公司治理相关变量数
据，计算出样本公司的公司治理效力和超额持有现金水平。最后，通过对样本进
行描述性分析和面板数据固定效应回归，检验本文所提出的假设，总结实证过程
得出的结论。 
1.3 创新与不足 
1.3.1 本文的创新 
首先，国内已有的文献中大多数研究公司持有现金的影响因素以及经济后
果，而研究公司治理层面对公司持有现金经济后果的影响的学术文献比较少，本
文通过在模型中加入公司治理指标变量，将公司治理、超额现金与公司市场价值
三者结合起来，在一定程度上，丰富了国内企业管理的研究内容。 
其次，本文构建了一个企业治理指标指数分析治理机制对保留的超额现金市
场价值的作用，以一个相对完善系统的思路丰富了管理机制对超额流动性资产价
值作用的分析。国内现有的关于公司治理对持有现金经济后果影响的研究，大多
数只选取个别的公司治理特征变量，如董事会构成、高级管理人员薪酬等，只选
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取单独的变量进行分析难免会有所缺陷，造成结论不完整确实有效性。 
最后，国内关于公司持有现金经济后果的研究中，普遍采用现金和现金等价
物以及短期投资等广义上的现金作为变量，部分使用现金的二次方作为解释变
量。本文选取企业超额留存资金作为核心变量，从另一角度阐释了流动性资产对
企业整体市场价格的影响。 
1.3.2 本文的不足 
第一，在对变量数值进行搜集的过程中，考虑数据获取的难易程度，文章中
企业治理指数的构建侧重研究了公司内部的因素，而公司外部因素（如地区市场
化程度、行业政策）和中国特有的因素没有纳入考虑范围，造成治理效力指标只
反映企业自身管理机制的建设情况，可能会对研究结论的准确性产生一定的影
响。 
第二，文章对于公司微观层面持有现金以及对公司市场价值影响的研究中，
引入了较多的财务指标作为控制变量，从公司财务管理理论看，各个财务指标之
间有一定的关联。 
    第三，本文选取 2008-2013 年非金融类上市公司的数据作为样本，企业数目
有限，时间跨度短，回归结果的准确性和可靠性有待证实。 
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第二章 文献综述   
2.1 公司持有现金的影响因素 
公司持有现金的研究是公司理财领域的热门话题，主要分析公司现金持有规
模受哪些因素影响。Yanchao  Wan 等（2014）通过研究发现，在宏观层面上，
企业往往会根据通货膨胀下的购买力变动调整现金持有政策，现金持有量与 CPI 
存在有显著负相关。胡国柳等人（2007）从公司股本出发，研究公司股本结构（法
人股、国有股各自比例）、股本分散程度以及股份特征（管理人员拥有股本数量、
流通股与限制股所占比例）等指标对公司持有流动性的影响。研究发现，限售股
所占股份越低、董事监事等人员持有股份越高，企业持有的流动性越大。国家是
否控股或者拥有股份多少对公司留有资金的数量无影响。第二大到第十大股东持
有股票数量越多，公司持有的流动性数量越多。作者最后指出，公司治理机制完
善程度，对公司股本特征对持有流动性数量的影响，具有很大的管理效力。王化
成等人（2007）从公司财务管理出发，研究公司成长性、负债特征以及波动特征
对公司持有流动性数量的影响。研究发现，公司主营业务增长程度越快，发展迅
速，总公允价值越大，企业保有的流动资金越多。公司利息支出与保佑流动性资
产金额显著正相关。公司经营活动现金流的波动率越大，公司维护业务经营稳定
性，将保有大量的流动资金。对于公司的负债特征，作者发现公司负债越多，其
持有的现金水平越低，但是债务期限结构和银行等金融机构为公司的借款对公司
的流动性水平没有显著影响。 
针对公司外部环境的影响，连玉君等人（2010）从上市公司是否具有融资约
束特征出发，研究公司持有现金并改变持有现金数量的行为。研究发现，具有融
资约束的公司，当拥有良好的投资机会时，公司无法从外部获得融资，只能依靠
自身持有的现金。所以，具有融资约束的公司，倾向于持有较高水平的现金或现
金等价物，使得公司拥有投资较高经济价值的项目的选择权。刘醒云等人（2011）
以我国不同的行业为样本，分析上市公司持有流动性的数量在不同行业具有多大
差异。研究发现，通过对上市公司 5 年的持续观测，不同行业持有现金的水平具
有明显的区别，公司流动资产与非流动资产的比率、产品销售环境以及产品利润
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率都对不同行业流动性数量的差异产生一定的影响。 
2.2 持有现金对公司市场价值的影响 
随着研究的深入，公司内部留有现金的使用效率引起学者的重视。Morris
（1983）试图将现金流与资本资产定价模型联系起来，他论证了现金如何影响企
业的系统性风险。现金太少可能增加企业系统性风险，增加现金可以帮助减少不
确定性，代价是减少了生产性投资。因此，当企业现金流持有的边际成本等于投
资于生产性资本资产的价值时，现金流水平最优。Bhattacharya 和 Gallinger
（1991）通过对 M-M 模型的一个改进模式计量，指出企业价值、持有现金、资产
结构三者的相互联系。结果显示，为了提升企业资产价格最高，能导出保有流动
资金的最佳数值，使企业价值最大化的有效资产特征与流动资产持有水平明显有
联系，流动资金保有金额对企业价值产生一定的影响。Jenson（1986）认为由于
所有权与管理权分离带来委托代理问题，企业在满足必要投资所需的现金之外的
自由现金流，会给高级管理人员带来追求剩余价值的动机，将自由现金流投资到
一些经济效益低于公司资本报酬率的项目中，对于股东来说，每单位流动性财产
的估值就会小于 1 美元。 
Lang 等人（1991）在自由现金流理论的基础上进一步研究，作者认为托宾 Q
较大的企业更可能拥有经济效益为正的项目，这就需要公司持有较多的流动性资
产，并且高额持有现金的公司有更多的机会收购其他企业，会增加股东财富和市
值，而托宾 Q 的值较低的企业，由于公司自身发展和外部环境的限制，面临的净
现值较高的项目较少。如果企业不是选择把企业内部多余现金支付给股东而是选
择并购，那么自由现金流的代理成本较大，从而降低企业价值。Howard et al.
（2014）研究超额现金持有对公司市场价值的影响以及其与融资约束、公司成长
性、现金流的不确定性、产品市场竞争和公司治理的关系，结果发现现金持有对
公司市场价值的经济效应随着现金持有量和负债率的增多而递减，而在更多融资
约束、更高成长性、面对现金流的不确定性更大时现金持有的经济效应更高。 
国内部分学者也对公司持有现金的经济效应做了相关研究。况学文等人
（2009）通过建立反映公司外部融资约束的指数，从融资约束理论视角出发，研
究企业持有流动性资产的市场价值。分析指出，对于从外界容易获取资金的企业
而言，难以获得外部资金的企业所持有的流动性资产的市场价值较大。同时，作
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